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Abstract: Peculiarities and problems of the development of corporate governance of the 
railway company of «Uzbekistan Temir Yo’llari» JSC in the current economic 
conditions are considered. The relevance of the chosen direction of research is 
determined by its high significance for the economic, political and geopolitical 
development of the railway transport of the Republic of Uzbekistan. Political and 
geopolitical interest is associated with a significant impact on the national 
economy, which is provided by the railway transport companies of the Republic of 
Uzbekistan, as well as with the desire for the interaction of other enterprises in 
order to obtain additional competitive advantages. The author considers the 
theoretical issues of corporate governance development, as well as features of the 
development of railway companies in the Republic of Uzbekistan. 
Key words: railway transport, corporate governance features, competitive position, 
development problems. 
 
ОСОБЕННОСТИ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ НА 
ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНОМ ТРАНСПОРТЕ РЕСПУБЛИКИ 
УЗБЕКИСТАН 
 
Аннотация: Рассмотрены особенности и проблемы развития корпоративного управления 
железнодорожной компании АО «Узбекистон темир йуллари» в современных 
экономических условиях. Актуальность выбранного направления 
определяется высокой значимостью для экономического, геополитического 
и политического развития железнодорожного транспорта Республики 
Узбекистан. Геополитический и политический интересы связаны со 
значительным влиянием на национальную экономику, которые оказывают 
компании железнодорожного транспорта Республики Узбекистан, а также с 
желанием взаимодействия остальных организаций с целью получения 
дополнительных конкурентных преимуществ. Автором рассматриваются 
теоретические вопросы развития корпоративного управления, а также 
особенности развития компаний железнодорожного транспорта Республики 
Узбекистан. 
Ключевые 
слова: 
железнодорожный транспорт, особенности корпоративного управления, 
конкурентная позиция, проблемы развития. 
 
Эффективное корпоративное управление способствует повышению 
конкурентоспособности компании [1], упрощает ее доступ к рынкам капиталов. По мнению 
членов группы всемирного банка, отраженном в работе [2], корпоративное управление 
представляет собой структуру, используемую для определения целей компании и средств для 
достижения этих целей, а также осуществления контроля за этим процессом. 
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Ряд экономистов в своих работах [2-4] указывают, что преимущества, связанные с 
ограниченной ответственностью, возможностью передачи собственности, ликвидностью 
ценных бумаг, а также способность корпорации привлекать капитал, предопределили широкое 
распространение корпоративной формы организации бизнеса. 
В настоящее время, совершенствование корпоративных отношений на 
железнодорожном транспорте Республики Узбекистан является главной задачей перед 
руководством АО «УТЙ» и научной общественностью. Так, с уверенностью можно утверждать, 
что проблемы повышения результативности корпоративного управления будут существовать 
всегда [5]. 
АО «УТЙ» занимает особое значение в национальной экономике Республики Узбекистан. 
С одной стороны, АО «УТЙ» служит инструментом проведения государством определенной 
экономической политики, с другой стороны, владение акциями является материальной 
основой для обеспечения деятельности правительства. Цели управления пакетами акций, 
находящихся в государстве, могут быть в своем роде многофункциональными (рис. 1). 
 
 
Рисунок 1. Основные принципы государства в корпоративных отношениях общества 
 
Положение государства в системе корпоративного управления на железнодорожном 
транспорте Республики Узбекистан двойственно. По отношению к железнодорожным 
компаниям государство выступает, как сборщик налогов, регулятор рыночных отношений, 
гарант социальной стабильности, как заказчик и как потребитель, то есть как внешняя среда. 
Железнодорожные компании с государственной долей более 50% фактически меньше 
других организаций склонны к риску банкротства. Это, в свою очередь, уменьшает мотивы, 
которые способствуют повышению эффективности деятельности. Даже если потенциально 
заинтересованное лицо видит возможности для повышения эффективности, оно не имеет 
шансов получить контроль над обществом и внедрить свои методы повышения 
эффективности. 
В ходе исследования выявлена вероятность банкротства АО «УТЙ» за 2013-2018 гг. при 
помощи двухфакторной модели Альтмана, которая обозначается индексом Z. Индекс Z строится 
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с помощью аппарата мультипликативного дискриминантного анализа и позволяет определить 
степень банкротства и уровень финансовой устойчивости компаний. При построении данной 
модели за основу берутся следующие ключевые показатели: коэффициент текущей 
ликвидности и коэффициент финансовой зависимости. Данные показатели умножаются на 
весовые значения коэффициентов, которые рассчитываются эмпирическим путем и 
характеризуют значимость каждого из этих факторов. В модели присутствует некая 
постоянная величина, полученная тем же опытно-статистическим способом: 
                                
где Z – показатель вероятности банкротства; 
Ктл – коэффициент текущей ликвидности, рассчитываемый как отношение оборотных 
активов к краткосрочным пассивам; 
Кфз – коэффициент финансовой зависимости, равный частному от деления суммы всех 
средств, находящихся в распоряжении предприятия и собственного капитала компании. 
Если Z = 0, вероятность банкротства равна 50 %. Если Z < 0, вероятность банкротства 
меньше 50 % и далее снижается по мере уменьшения Z. 
Если Z > 0, вероятность банкротства больше 50 % и возрастает с ростом Z. Ошибка 
прогноза вероятного банкротства с помощью двухфакторной модели оценивается интервалом 
±0,65. 
Оценка вероятности банкротства АО "Узбекистон темир йуллари" при помощи 
двухфакторной модели Альтмана представлена в табл. 1. 
 
Таблица 1.  
Применение двухфакторной модели Альтмана для оценки вероятности банкротства АО 
«Узбекистон темир йуллари» (в млн. сум) 
Пер-д Zmax Z Zmin Ктл Кфз 
Обор. 
актив 
Кр.сроч 
пассив 
Собст. 
капитал 
Пассив 
2013 -4,08 -4,73 -5,38 4,08 0,72 1358560 332990 4118747 5739830 
2014 -2,57 -3,22 -3,87 2,68 0,68 1523178 568641 4734937 6928154 
2015 -2,58 -3,23 -3,88 2,69 0,68 1759049 654802 5640542 8306071 
2016 -3,23 -3,88 -4,53 3,28 0,63 2216282 674943 6533720 10452598 
2017 -3,82 -4,47 -5,12 3,83 0,59 2975770 776820 7745794 13198105 
2018 -6,50 -7,15 -7,80 6,32 0,42 11681271 1848647 10124233 24276893 
 
 
Анализ двухфакторной модели Альтмана для оценки вероятности банкротства  
АО «Узбекистон темир йуллари» показывает, что с 2013 года по 2018 гг. вероятность 
банкротства составляет меньше 50 %. Данный результат гласит о том, что АО «Узбекистон 
темир йуллари» в 2012-17 гг. осуществляло устойчивую финансовую деятельность. 
Еще одна особенность корпоративного управления в акционерных обществах на 
железнодорожном транспорте Республики Узбекистан заключается в том, что проблемы с 
погашением долгов не столь болезненны, как для других видов собственности. При ситуации 
финансового затруднения государство может поддержать железнодорожные компании, в 
частности через контролируемые государством банки или с помощью бюджетных средств [6]. 
Ситуация, при которой государству принадлежат более 50% пакет акций компании – 
выделяется особенностью корпоративных отношений. Формально собственником АО «УТЙ» 
является ГУП «Центр по управлению государственными активами» который должен 
действовать в интересах государства. В стратегическом управлении АО «Узбекистон темир 
йуллари» участвуют отраслевые министерства. Таким образом, участие государства в капитале 
компании значительно расширяет круг участников внутрикорпоративных отношений.  
Сложившаяся в настоящее время классификация интересов государства как акционера 
базируется на следующих критериях: содержание интересов, размер принадлежащего 
государству пакета акций, секторальная принадлежность компании, социально-экономические 
характеристики компании. 
При участии государства как акционера в корпоративном управлении компании 
возникают некоторые проблемы взаимоотношений. Поскольку государство является 
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акционером особого рода, и оно заинтересовано не только в наращивании неналоговых 
поступлений, но и в решении социально-экономических и иных проблем, то интересы 
государства как акционера не во всех областях и не по всем вопросам совпадают с интересами 
других заинтересованных лиц. В компаниях с государственным участием чаще всего интересы 
государства расходятся с интересами других акционеров по вопросам определения 
стратегических целей компании; доступа к информации; распоряжения финансовыми 
активами; распределения прав принятия решений и т.д. В международной теории и практике 
корпоративного управления одной из ключевых проблем является вопрос о предупреждении и 
разрешении такого рода конфликта интересов. Под конфликтом интересов следует понимать 
противоречие, возникающее между интересами участников корпоративных отношений. 
Корпоративное управление в железнодорожных компаниях несет в себе противоречие с 
главной стратегической целью компании - повышения экономической эффективности. 
Недостаточно активная деятельность Наблюдательного совета в АО «УТЙ» ведет к тому, что 
при управлении компанией решения часто принимаются в ущерб экономическим интересам 
компании и ее заинтересованным лицам. 
Функциями Наблюдательного совета в акционерных обществах на железнодорожном 
транспорте Республики Узбекистан в основном являются транслирование решений, принятых 
на более высоком уровне. По основным проблемам представители государства, которые, как 
правило, формируют большинство Наблюдательных советов, голосуют по директивам, 
утверждаемым правительством. Проблема заключается еще и в том, что в силу своей 
должностной иерархии или по причине отсутствия мотивации члены Наблюдательного совета, 
представленные государством, не принимают активного личного участия в выработке 
решений. Представители государства в основном не получают вознаграждения за работу в 
Наблюдательном совете, что снижает их заинтересованность в эффективной работе компании. 
Таким образом, особенности корпоративных отношений в АО «УТЙ», имеют ряд 
основных недостатков: 
1. Нерегулярная работа представителей государства в АО «УТЙ» (в первую очередь, в 
Наблюдательном совете), которые и решают основные вопросы производственной 
деятельности акционерного общества. 
2. Вмешательство государства в управление текущей деятельностью компаний. 
3. Недостаточный уровень раскрытия информации. 
4. Нарушение прав миноритарных акционеров. 
Все участники корпоративных отношений АО «УТЙ» по-разному взаимодействуют между 
собой и имеют различные интересы, которые совпадают в одних сферах, но могут расходиться 
в других. Для наибольшей нейтрализации проблем в системе корпоративного управления в 
компании АО «УТЙ» необходимо: 
• соблюдение интересов государства и акционерного общества в целом; 
• совершенствование процедур, обеспечивающих повышение ответственности 
членов Наблюдательного совета, сокращение политического влияния на деятельность 
компании; 
• согласование стратегии развития компании с государственными программами 
развития отрасли; 
• соблюдение государственной ответственности при участии в Наблюдательном 
совете государственных должностных лиц, 
• соблюдение в отчетности результатов деятельности компании по достижению 
стратегических целей, поставленных государством и предоставление обществу и ее 
представителям количественной и надежной информации о том, каким образом 
осуществлялось управление компанией в интересах ее собственника. 
Итак, рассмотренные принципы корпоративного управления должны не только стать 
факторами роста инвестиционной привлекательности железнодорожного транспорта 
Республики Узбекистан, но и способствовать повышению рыночной стоимости 
железнодорожных компаний, привлечению инвестиций в долгосрочной перспективе и 
повышению финансовой прозрачности и эффективности. 
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